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Krzysz tof  Za wadz ki*
War tość go dzi wa awar tość hi sto rycz na środ ków 
trwa łych – prak tycz ne pro ble my wich sto so wa niu
iin ter pre ta cji
Stresz cze nie
Ar ty kuł  jest  gło sem  w dys ku sji  nad  po ja wia ją cy mi  się  w prak ty ce  pro ble ma mi  w pra -
wi dło wym  usta le niu  war to ści  go dzi wej  ak ty wów  trwa łych  po wsta łej  w wy ni ku  po łą cze nia
jed no stek  wg  me to dy  na by cia.  Pro ble my  do ty czą ce  pro ce su  wia ry god ne go  okre śle nia
war to ści  go dzi wej  i oce ny,  czy  mo że  ona  być  uzna na  za  pod sta wo wą  ba zę  wy ce ny  ak ty -
wów,  po ja wia ją  się  głów nie  pod czas  ba da nia  spra woz da nia  fi nan so we go  przez  bie głe go
re wi den ta,  a w szcze gól no ści,  gdy  na stę pu je  zmia na  au dy to ra  i do cho dzi  do  we ry fi ka cji
bi lan su  otwar cia.  W ar ty ku le  po dej mu je  się  pró bę  od po wie dzi  na  py ta nie:  czy  w sy tu acji
kry zy su  fi nan so we go,  środ ki  trwa łe  po win ny  być  prze sza co wy wa ne  do  war to ści  go dzi -
wych  w sy tu acjach,  w któ rych  zgod nie  z obo wią zu ją cy mi  prze pi sa mi  po win no  to  na stą -
pić,  oraz  w sy tu acji  du żej  zmien no ści  ryn ku,  w ja kim  stop niu  usta lo na  war tość  go dzi wa
mo że  sta no wić  od zwier cie dle nie  su biek tyw nej  oce ny  kie row nic twa  jed nost ki  lub  nie za -
leż nych  rze czo znaw ców  do ko nu ją cych  tych  wy cen?
Po nad to  ar ty kuł  za wie ra  roz wa ża nia,  czy  w cza sach  kry zy su  fi nan so we go,  cha rak te -
ry zu ją ce go  się  du żą  wraż li wo ścią  na  sy gna ły  pły ną ce  z go spo dar ki  i zmien no ścią,  nie jed -
no krot nie  nie zwią za ną  z ra cjo nal ny mi  prze słan ka mi,  war tość  go dzi wa  sta no wi  naj lep szą
mia rę  oce ny  po sia da nych  skład ni ków  ma jąt ku  trwa łe go.  Mo że  w ta kich  cza sach,  war tość
hi sto rycz na  usta lo na  w opar ciu  o ce nę  na by cia  lub  koszt  wy two rze nia  jest  lep sza  do  we -
ry fi ka cji,  eks tra po la cji  i do ko ny wa nia  po rów nań.  W ar ty ku le  przed sta wio no  prak tycz ne
do świad cze nia  w tym  za kre sie  i po zna ne  sta no wi ska  au dy to rów  od no szą cych  się  do  me -
tod  usta la nia  war to ści  go dzi wej  ak ty wów  trwa łych  zwią za nej  z roz li cze niem  po łą cze nia
jed no stek  wg  war to ści  go dzi wych.
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*  Mgr,  dok to rant,  Uni wer sy tet  Eko no micz ny  w Kra ko wie.Wpro wa dze nie
Po czą tek  2009  r.,  w któ rym  na stą pi ła  wy raź na  de ko niunk tu ra  go spo dar cza,  zde cy -
do wał  o tym,  że  wie le  przed się biorstw  mu si  „przyj rzeć  się”  po sia da nym  ak ty wom  trwa -
łym,  aby  od po wie dzieć  na  py ta nie:  czy  prze wi dy wa ny  po ten cjał  przy szłych  ko rzy ści  eko -
no micz nych  ge ne ro wa nych  przez  te  ak ty wa  bę dzie  ta ki,  jak  pier wot nie  prze wi dy wa no,  to
zna czy  wte dy,  gdy  de cy do wa no  o ich  za ku pie  lub  wy two rze niu.  Ten  nie zbęd ny  do  iden -
ty fi ka cji  ak ty wów  wa ru nek  moż li wo ści  do  ge ne ro wa nia  przy szłych  ko rzy ści  eko no micz -
nych  ozna cza  ich  zdol ność  do  przy czy nia nia  się  do  wzmoc nie nia  do dat nie go  al bo  re duk -
cji  ujem ne go  stru mie nia  prze pły wów  pie nięż nych  net to  da nej  jed nost ki  (Mi cha lak,  2007).
W okre sie  kry zy su  fi nan so we go  de cy zje  po dej mo wa ne  na  pod sta wie  spra woz dań  fi nan -
so wych  obar czo ne  są  znacz nie  więk szym  ry zy kiem.  Szcze gól nie  te raz  in we sto rzy  po -
win ni  so bie  uświa do mić,  że  w ca łej  hi sto rii  ra chun ko wo ści  ni gdy  nie  by ło  ty lu  po zy cji,
któ rych  wy ce na  jest  za leż na  od  przy szłych  zda rzeń  go spo dar czych,  a spra woz da nia  fi nan -
so we  co raz  bar dziej  za czy na ją  przy po mi nać  for mę  pro gnoz  (Ma ty szew ska,  2009).  Kry -
zys  fi nan so wy  nie  mu si  jed nak  wca le  sta no wić  bez po śred niej  przy czy ny  wpły wa ją cej  na
ko niecz ność  oce ny,  czy  war tość  od zy ski wal na  po sia da nych  ak ty wów  prze wyż sza  ich
war tość  księ go wą1.  Oce na  ta  po win na  na stą pić  tak że  w sy tu acji  bez po śred nio  do ty czą cej
da ne go  przed się bior stwa,  gdy  ze wnętrz ne  bądź  we wnętrz ne  prze słan ki  wska zu ją  na  to,  że
ocze ki wa nia  do ty czą ce  przy szło ści  róż ną  się  od  pier wot nie  bądź  wcze śniej  przy ję tych.
We ry fi ka cja  ak ty wów  trwa łych  jest  bar dzo  nie odzow na  i cho ciaż  jest  jed no cze śnie  trud -
na  oraz  kło po tli wa  do  prze pro wa dze nia,  to  po win na  być  do ko ny wa na  z czę sto tli wo ścią
mniej szą  niż  na  ko niec  każ de go  ro ku  ob ro to we go. We wnętrz ne  lub  ze wnętrz ne  prze słan -
ki,  rzu tu ją ce  ujem nie  na  przy dat ność  i war tość  ak ty wów  trwa łych  mo gą  być  na stę pu ją ce
(Fe dak,  2006):
•  da ny  ro dzaj  pro duk cji  lub  tech no lo gii,  wo bec  po stę pu  bądź  nad pro duk cji,  nie  bę dzie
za stą pio ny  in nym  i zo sta nie  za nie cha ny,
•  wy czer pa nie  się  złóż  lub  za so bów,
•  prze wi dy wa ne  za mknię cie  jed nost ki  i prze nie sie nie  pro duk cji  do  in ne go  re gio nu
lub pań  stwa.
Zgod nie  z obo wią zu ją cym  w Pol sce  za sad ni czym  ak tem  praw nym  re gu lu ją cym  sfe -
rę  pra wa  bi lan so we go  –  usta wą  o ra chun ko wo ści  z dnia  29  wrze śnia  1994  r.  (tekst  jed no -
li  ty z dnia 27 mar  ca 2002 r. Dz.U. Nr 76, poz. 694 z późn. zm.), przy  czy  ny w efek  cie, któ  -
rych  środ ki  trwa łe  pre zen to wa ne  bę dą  w bi lan sie  we dług  war to ści  go dzi wej  są  na stę pu -
ją ce:
•  ak tu ali za cja  wy ce ny  środ ków  trwa łych,
•  od pi sy  z ty tu łu  trwa łej  utra ty  war to ści,
•  roz li cze nie  po łą cze nia  jed no stek  wg  me to dy  na by cia.
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1 Zgod nie  z MSR  36  war tość  od zy ski wal na  od po wia da  war to ści  go dzi wej  po mniej szo nej  o kosz ty
sprze da ży  lub  war to ści  użyt ko wej  skład ni ka  ak ty wów  lub  ośrod ka  wy pra co wu ją ce go  środ ki  pie nięż ne,
za  leż  nie od te  go, któ  ra z nich jest wyż  sza. Mię dzy na ro do we  Stan dar dy  Spra woz daw czo ści  Fi nan so wej
(MSSF)  2007  obej mu ją ce  Mię dzy na ro do we  Stan dar dy  Ra chun ko wo ści  (MSR)  oraz  In ter pre ta cje  we dług
sta  nu na dzień 1 stycz  nia 2007 r. Tom I. In ter na tio nal Ac co un ting  Stan dards  Bo ard,  Sto wa rzy sze nie  Księ -
go  wych w Pol  sce 2007, s. 1059.Bio rąc  pod  uwa gę  obec ny  kry zys  fi nan so wy  i zwią za ną  z nią  ko niecz ność  zwe ry fi -
ko wa nia  przez  jed nost ki  swo ich  pro gnoz  fi nan so wych,  wy da je  się,  że  od pi sy  z ty tu łu
trwa łej  utra ty  war to ści  bę dą  naj częst szą  przy czy ną  do pro wa dze nia  war to ści  środ ków
trwa łych  do  ich  war to ści  go dzi wych.  W ar ty ku le  sku pio no  jed nak  uwa gę  na  kwe stii  wy -
ce ny  środ ków  trwa łych  do  war to ści  go dzi wej,  zwią za nej  z roz li cze niem  po łą cze nia  jed -
no stek  wg  war to ści  go dzi wych,  któ re  to  po łą cze nia  mi mo  kry zy su  bę dą  na stę po wa ły
w ska li  nie  mniej szej  niż  przed  je go  wy stą pie niem. Wostat nich  la tach  ob ser wo wa no  bar -
dzo  du ży  ruch  w ob sza rze  fu zji  i prze jęć  a prze wi dy wa na  ska la  akwi zy cji  na  2009  r.  zda -
je  się  za prze czać  ist nie ją ce mu  kry zy so wi  fi nan so we mu2. 
Ob ser wu jąc  nie usta bi li zo wa ny  stan  go spo dar ki  spo wo do wa ny  kry zy sem  fi nan so wym,
la wi no wo  spa da ją cą  war tość  ak ty wów  in sty tu cji  fi nan so wych,  moż na  po sta wić  te zę,  że
w go spo dar ce  kry zy su  war tość  ryn ko wa  ak ty wów  trwa łych  prze sta je  od zwier cie dlać
w pew nych  przy pad kach  ich  war tość  go dzi wą. Wkon se kwen cji  mo że  się  oka zać,  że  w sy -
tu acji  du żej  zmien no ści  ryn ku  wy ra ża nej  np.  sto pą  wzro stu,  dys kon ta,  kur sów  wa lut,  ła -
twiej szą  do  we ry fi ka cji,  oce ny  i po rów nań  od  war to ści  go dzi wej  jest  war tość  hi sto rycz na
środ ków  trwa łych.  W sy tu acji  uzna wa nej  za  nor mal ną  war tość  go dzi wa  jest  bar dzo  do -
brym  spo so bem  pre zen ta cji  sy tu acji  ma jąt ko wej  i fi nan so wej  jed nost ki.  Da je  ona  znacz -
nie  bar dziej  uży tecz ne  in for ma cje  niż  war tość  hi sto rycz na,  pod  jed nym  wszak że  wa run -
kiem,  że  zo sta ła  usta lo na  w naj bar dziej  obiek tyw ny  spo sób.  Plu sem,  a za ra zem  głów nym
pro ble mem  war to ści  go dzi wej  jest  to,  że  ma my  do  czy nie nia  z po ję ciem  nie skon kre ty zo -
wa nym  i w znacz nej  mie rze  opar tym  na  sza cun kach  (Ko per,  2008).  Za da nie  im ple men ta -
cji  teo rii  do  prak ty ki,  sta no wi  naj więk szy  pro blem  zwią za ny  z usta la niem  war to ści  go dzi -
wej.  War tość  go dzi wa  po win na  zo stać  usta lo na  tak,  aby  ra chun ko wość  nie  kre owa ła  rze -
czy wi sto ści,  lecz  je dy nie  ją  wier nie  od zwier cie dla ła.  Ra chun ko wość  nie  po win na  tak że
kre ować  przy szło ści,  a to  wła śnie  war tość  go dzi wa  bę dą ca  bar dzo  czę sto  jej  od zwier cie -
dle niem  na zy wa na  jest  przez  me ne dże rów  „pro jek cją  ma rzeń”.  Głów nym  za da niem  ra -
chun ko wo ści  jest  przed sta wie nie  rze czy wi stych  sta nów:  fi nan so we go  i ma jąt ko we go  oraz
ich  wy ni ku  fi nan so we go.  W tym  aspek cie  ra chun ko wość  nie  mo że  i nie  za ra dzi  kry zy so -
wi.  Ra chun ko wość  jed nak  po win na  móc  okre ślić  praw dzi we  roz mia ry  kry zy su,  po zwo lić
po znać  do kład nie  je go  przy czy ny  oraz  dać  rze tel ne  da ne  do  ana liz  oraz  po dej mo wa nia  de -
cy  zji, po  przez któ  re bę  dzie moż  na wyjść z kry  zy  su oraz unik  nąć go w przy  szło  ści.
1.  War tość  go dzi wa  a war tość  hi sto rycz na  –  róż ni ce  i po do bień stwa
War tość  go dzi wa  (ang.  fa ir  va lue)  jest  po ję ciem,  któ re  już  dość  moc no  za ko rze ni ło
się  w prak ty ce  pol skich  księ go wych  po  ofi cjal nym  de biu cie,  któ ry  na stą pił  z dniem  wej -
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2 Po mi mo  eko no micz ne go  spo wol nie nia  przed się bior stwa  nie pu blicz ne  po zo sta ją  za ska ku ją co  kon -
se kwent ne  w po dej ściu  do  akwi zy cji.  37%  firm  funk cjo nu ją cych  glo bal nie  w dal szym  cią gu  pla nu je  prze -
ję cia  kon ku ren tów  w ko lej nych  trzech  la tach,  co  sta no wi  spa dek  o za le d wie  7  punk tów  pro cen to wych
w sto sun ku  do  ba dań  prze pro wa dzo nych  w ro ku  po przed nim,  zaś  w Pol sce  od se tek  przed się biorstw  nie -
pu blicz nych,  pla nu ją cych  w naj bliż szych  trzech  la tach  akwi zy cje,  jest  wyż szy  niż  gdzie kol wiek  na  świe -
cie – por. T. Wró  blew  ski: Pol skie  przed się bior stwa  chcą  być  li de ra mi  ryn ku  fu zji  i prze jęć.  „Par kiet”
28.03.2009,  ostat nia  ak tu ali za cja  28.03.2009,  http://www.par kiet.com/ar ty kul/7,795878.htmlścia  w ży cie  zno we li zo wa nej  usta wy  o ra chun ko wo ści  w dniu  1  stycz nia  2002  r.  No we -
li za cja  ta  by ła  od po wie dzią  na  zmia ny,  ja kie  za szły  w stan dar dach  ra chun ko wo ści  kra jów
za chod nich  oraz  Unii  Eu ro pej skiej.  O ile  usta wa  o ra chun ko wo ści  po słu gu je  się  jed ną
za sad ni czą  de fi ni cją  war to ści  go dzi wej,  to  Mię dzy na ro do we  Stan dar dy  Ra chun ko wo ści
(MSR)  de fi ni cję  tę,  róż nią cą  się  mię dzy  so bą  w szcze gó łach,  wy ko rzy stu ją  w kil ku na stu
stan dar dach  (Adam kie wicz,  2001).  De fi ni cję  war to ści  go dzi wej  w myśl  usta wy  o ra chun -
ko wo ści  i MSR  do ty czą cą  środ ków  trwa łych  pre zen tu je  ta be la  1. 
Na  po zór  de fi ni cje  wy da ją  się  iden tycz ne,  jed nak  róż nią  się  jed nym  ele men tem,  któ -
ry  po wo du je  spo ro  za mie sza nia  u prak ty ków.  Prze cho dząc  do  szcze gó ło wej  ana li zy  za -
kre su  w/w de fi ni cji  moż na  okre ślić  za sad ni cze  wa run ki,  ja kie  mu szą  być  speł nio ne,  aby
da na  war tość  by ła  uzna na  za  war tość  go dzi wą.  I tak,  za  war tość  go dzi wą  przyj mu je  się
kwo tę  okre ślo ną  na  pod sta wie  trans ak cji  do ko ny wa nej  (Adam kie wicz,  2001):
•  na  wa run kach  ryn ko wych  (w tym  rów nież  trans ak cji  hi po te tycz nej,  je śli  nie  na stę -
pu je  trans ak cja  fak tycz na),
•  po mię dzy  za in te re so wa ny mi  stro na mi  –  co  ozna cza,  że  za rów no  jed na  stro na  (ku -
pu ją cy),  jak  i dru ga  stro na  (sprze daw ca)  za mie rza ją  do ko nać  trans ak cji  bez  na rzę -
dzi  przy mu su  (np.  sprze daż  w wa run kach  li kwi da cji),
•  po mię dzy  do brze  po in for mo wa ny mi  stro na mi  –  co  ozna cza,  iż  obie  stro ny  trans ak -
cji  po sia da ją  wy star cza ją cą  wie dzę  umoż li wia ją cą  im  peł ną  oce nę  war to ści  przed -
mio tu  trans ak cji  i żad na  ze  stron  trans ak cji  nie  jest  w po sia da niu  in for ma cji  po uf -
nych,  któ re  sta wiał by  ją  w uprzy wi le jo wa nej  sy tu acji,
•  po mię dzy  nie po wią za ny mi  ze  so bą  stro na mi  –  co  ozna cza,  że  trans ak cja  nie  po win -
na  mieć  miej sca  po mię dzy  jed nost ka mi  z gru py  jed no stek  po wią za nych  obej mu ją -
cej  jed nost kę  do mi nu ją cą  lub  zna czą ce go  in we sto ra,  jed nost ki  za leż ne,  współ za -
leż ne  i sto wa rzy szo ne.
Ten  ostat ni  z wy mie nio nych  ele men tów  róż ni  wła śnie  de fi ni cję  usta wy  o ra chun ko -
wo ści  od  de fi ni cji  za war tej  w MSR  i wy da je  się  być  zbęd ny. Wpro wa dza  on  spo ro  za mie -
sza nia  u prak ty ków,  gdyż  zda je  się  wy klu czać  moż li wość  do ko na nia  trans ak cji  na  wa run -
kach  ryn ko wych  sta no wią cej  pod sta wę  usta le nia  war to ści  go dzi wej,  po mię dzy  stro na mi
po wią za ny mi.  Pod sta wo wą  de fi ni cję  war to ści  go dzi wej,  wy mie nio ną  w art.  28  ust.  6  usta -
wy  o ra chun ko wo ści,  na le ży  uzu peł nić  o po sta no wie nia  art.  44  b  ust.  4  pkt  7  tej że  usta -
wy, któ  ry za war  tość go  dzi  wą środ  ków trwa  łych uzna  je ich „war  tość ryn  ko  wą lub ich
war tość  we dług  nie za leż nej  wy ce ny.  W przy pad ku,  gdy  nie  jest  moż li we  uzy ska nie  nie -
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Ta be la  1.  De fi ni cje  war to ści  go dzi wej  w prze pi sach  pol skich  i MSR
Źródło: Opracowanie własne.
art. 28 ust. 6 usta  wy o ra  chun  ko  wo  ści z dnia 29 wrze  śnia
1994 r. (Dz.U. Nr 121, poz. 591) tekst jed  no  li  ty z dnia 
27 mar  ca 2002 r. (Dz.U. Nr 76, poz. 694 z późn. zm.)
Mię dzy na ro do wy  Stan dard 
Ra chun ko wo ści  16  Rze czo we  ak ty wa
trwa  łe (MSR 16) pkt. 6 De  fi  ni  cje 
Za war tość go dzi wą przyj mu je się kwo tę, za ja ką da ny skład nik
ak ty wów mógł by zo stać wy mie nio ny, azo bo wią za nie ure gu lo -
wa ne na wa run kach trans ak cji ryn ko wej, po mię dzy za in te re so -
wa ny mi  i do brze  po in for mo wa ny mi,  nie po wią za ny mi  ze  so bą
stro na mi. 
War  tość go  dzi  wa jest kwo  tą, za ja  ką na
wa run kach  ryn ko wych  skład nik  ak ty -
wów  mógł by  zo stać  wy mie nio ny,  po -
mię dzy za in te re so wa ny mi ido brze po in -
for mo wa ny mi  stro na mi  trans ak cji.za leż nej  wy ce ny  środ ków  trwa łych  –  ak tu al ną  ce nę  na by cia  al bo  koszt  wy two rze nia,
z uwzględ nie niem  ak tu al ne go  stop nia  ich  zu ży cia”.
War tość  w hi sto rycz nej  ce nie  na by cia  (kosz cie  wy two rze nia)  opie ra  się  na  pod sta wo -
wym  za ło że niu,  iż  ra chun ko wość  od zwier cie dla  rze czy wi ste  trans ak cje  po mię dzy  jed -
nost ka mi,  a więc  ce ny  i kosz ty  rze czy wi ste,  a nie  ce ny  i kosz ty  hi po te tycz ne,  któ re  mo -
gły by  na stą pić,  lecz  nie  zo sta ły  za war te.  Wy ce na  w ce nie  (kosz cie)  hi sto rycz nym  do pro -
wa dza  w więk szo ści  przy pad ków  do  obiek tyw nych  i spraw dzal nych  wiel ko ści.  Jest  to
spo wo do wa ne  tym,  że  wy ni ka ją  one  z rze czy wi stych,  prze pro wa dzo nych  trans ak cji,  nie
uwzględ nia ją cych  wa run ków  ryn ko wych,  czy li  wpły wu  czyn ni ków  ze wnętrz nych  mo -
gą cych  od dzia ły wać  na  wzrost  lub  spa dek  war to ści  po zy cji  bi lan so wych.  Jed no cze śnie
jest  to  me to da  ła twiej sza  do  sto so wa nia,  gdyż  nie  wy ma ga  sze re gu  ana liz,  in for ma cji  z za -
kre su  ra chun ko wo ści  za rząd czej  (Kacz mar czyk,  2008).  Naj więk szą  jed nak  za le tą  pod -
kre śla ną  przez  zwo len ni ków  wy ce ny  w ce nie  (kosz cie)  hi sto rycz nym  jest  jej  sta bil ność
i prze wi dy wal ność  wy ni ków.  Za le ta  ta  jest  jed no cze śnie  ar gu men tem  pod no szo nym  przez
zwo len ni ków  war to ści  go dzi wej,  któ rzy  uwa ża ją,  że  w związ ku  ze  zmien no ścią  ryn ku
war tość  hi sto rycz na  zbyt  szyb ko  się  de wa lu uje  i nie  sta no wi  rze tel ne go  ob ra zu  fir my.
Jed nak  dzi siaj  wi dać,  że  ist nie je  ja kaś  nie wi dzial na  gra ni ca,  gdzie  zmien ność  ryn ku  przy -
bie ra  tak  du że  roz mia ry,  że  war tość  go dzi wa  z pew no ścią  nie  sta no wi  do bre go  od zwier -
cie dle nia  te go  ryn ku.
Wśród  ar gu men tów  prze ciw ko  wy ce nie  w war to ściach  go dzi wych,  w okre sie  kry zy -
su  fi nan so we go  moż na  wy mie nić:
1.  du żą  zmien ność  –  po wo du ją cą  du że  i czę ste  zmia ny  w spra woz da niach  fi nan so -
wych,
2.  du żą  su biek tyw ność  wy ce ny  –  po wo du ją cą  nie po rów ny wal ność  spra woz dań  fi -
nan so wych  jed no stek  dzia ła ją cych  w tej  sa mej  bran ży  lub  po sia da ją cych  ten  sam
pro fil  dzia łal no ści,
3.  du że  kosz ty  wy ce ny  –  po wo du ją ce  bar dzo  czę sto  wy dat ki,  co  do  któ rych  ist nie je
wąt pli wość  ich  za sad no ści.
Sto so wa nie  za sa dy  kosz tu  hi sto rycz ne go  zda je  się  da wać  so lid ną  pod sta wę  ewi den -
cyj ną  ope ra cji  go spo dar czych,  zgod nie  z któ rą  przy cho dy  uj mo wa ne  są  w ewi den cji  ra -
chun ko wej  do pie ro  w mo men cie  ich  fak tycz ne go  zre ali zo wa nia.  Zwo len ni cy  sto so wa nia
wy ce ny  wg  kosz tu  hi sto rycz ne go  wska zu ją,  że  w przy pad ku  przej ścia  na  wy ce nę  wg  war -
to ści  go dzi wej,  prze cho dzi  się  od  „twar dej”  ewi den cji  opar tej  na  opi niach  i wiel ko ściach
sza cun ko wych,  co  mo że  zna czą co  wpły nąć  na  po pra wę  pre zen to wa nej  sy tu acji  eko no -
micz nej  jed nost ki  go spo dar czej  (St.  Cla ire  Geo r ge,  2007;  Ku char czyk,  2008).
Prze ciw ni cy  wy ce ny  w kosz cie  hi sto rycz nym  zwra ca ją  zaś  uwa gę,  że  wy ce na  ta  nie
da je  moż li wo ści  in ter pre ta cyj nych.  Koszt  hi sto rycz ny  skład ni ka  ak ty wów  z prze szło ści,
w po wią za niu  z obec na  da tą  bi lan su,  nie  od da je  w ża den  spo sób  zna cze nia  zja wi ska  pod -
le ga ją ce go  oce nie,  po nie waż  wy ce na  po win na  od zwier cie dlać  rze czy wi stość  tu  i te raz.  Po -
nad to  uwa ża ją  oni,  że  prze ciw ko  wy ce nie  w kosz cie  hi sto rycz nym  prze ma wia  tak że  to,
że  sta no wi  ona  sła bą  pod sta wę  oce ny  jed nost ki  do  ge ne ro wa nia  przy szłych  prze pły wów
pie nięż nych  z uwzględ nie niem  ich  wiel ko ści,  ter mi nu  i nie pew no ści  (Ka bal ski,  2007).
MSR  od  mo men tu  swo je go  po wsta nia  two rzo ne  by ły  ja ko  na rzę dzie  de dy ko wa ne
przede  wszyst kim  spół kom  gieł do wym,  dys po nu ją cym  du żym  po ten cja łem  w dzie dzi nie
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wy ni ka  z przy ję cia  ja ko  wio dą cej  per spek ty wy  in we sto ra,  dla  któ re go  klu czo we  zna cze -
nie  ma  ak tu al na,  ryn ko wa  war tość  po szcze gól nych  skład ni ków  ma jąt ku  (Da dacz,  Gdań -
ski,  2005).  Prze ciw wa gą  ta kie go  po dej ścia  są  tra dy cje  ra chun ko wo ści  nie miec kiej  i fran -
cu skiej,  któ re  kon cen tru ją  się  przede  wszyst kim  na  za bez pie cze niu  in te re sów  wła ści cie -
li  pod mio tów  go spo dar czych  oraz  kre dy tu ją cych  ich  dzia łal ność  in sty tu cji  fi nan so wych
i wie rzy cie li.  Po dej ście  ta kie  im pli ku je  opar cie  wy ce ny  w więk szym  stop niu  o koszt  hi -
sto rycz ny  oraz  ak cen tu je  zna cze nie  za sa dy  ostroż no ści  (Da dacz,  Gdań ski,  2005).
Trud no  roz strzy gnąć  jed no znacz nie,  któ ra  z wy cen  jest  lep sza,  po nie waż  za rów no
jed na,  jak  i dru ga  po sia da  swo je  wa dy  i za le ty.  Dzi siaj  wi dać,  że  na  oce nę  ta ką  z pew no -
ścią  wpły wa  za cho wa nie  ryn ku.  Pew ne  jest  jed nak  to,  że  sto so wa nie  wy ce ny  wg  war to -
ści go  dzi  wych jest co  raz bar  dziej po  wszech  ne i ra  czej nie ma przed nią od  wro  tu. Zo  rien  -
to wa nie  pro ce sów  za rzą dza nia  na  two rze nie  i po miar  war to ści  przed się bior stwa  w dłu gim
okre sie  ozna cza  kres  sto so wa nia  tra dy cyj nych  roz wią zań  ra chun ko wo ści,  któ re  po wsta -
ły  na  po cząt ku  ubie głe go  wie ku  i by ły  do sto so wa ne  do  fi lo zo fii  za rzą dza nia  przed się -
bior stwem  w epo ce  in du strial nej,  epo ce  pro duk cji  ma so wej,  w któ rej  pro ces  za rzą dza nia
i sys te my  ra chun ko wo ści  zo rien to wa ne  by ły  na  re ali za cję  zy sku  w krót kim  okre sie  (So -
bań ska,  2007).
2.  Pro ble my  usta le nia  war to ści  go dzi wej  i sto pień  su biek ty wi zmu 
wpły wa ją ce go  na  tę  oce nę
Za ło że niem  wy ce ny  wg  war to ści  go dzi wych  jest  za pew nie nie  in for ma cji  wy ko rzy -
sty wa nej  przez  in we sto rów  do  po dej mo wa nia  de cy zji.  Ozna cza  to,  że  ce chą  cha rak te ry -
stycz ną  ta kiej  wy ce ny  po win na  być  jej  przy dat ność  oraz  (w mia rę)  uni wer sal ny  cha rak -
ter,  de cy du ją cy  o tym,  że  zo sta nie  ona  od czy ta na  przez  dwóch  róż nych  in we sto rów  w zbli -
żo ny  spo sób.  Prze są dza  to  z ko lei  o tym,  że  aby  war tość  go dzi wa  w ogó le  zo sta ła  uzna -
na  za  przy dat ną,  to  po win na  po sia dać  przy miot  wia ry god na.  Nie  jest  no vum to, że na  der
czę sto  od  teo rii  do  prak ty ki  jest  bar dzo  dłu ga  dro ga,  a za sto so wa nie  zro zu mia łej  wy da -
wać  by  się  mo gło  teo rii  w prak ty ce  na strę cza  prak ty kom  bar dzo  czę sto  du żo  pro ble mów
wzma ga nych  roz bież no ścią  in ter pre ta cyj ną  wśród  teo re ty ków,  a na wet  bie głych  re wi den -
tów.  „War tość  go dzi wa”  to  w ję zy ku  pol skim  nie zwy kle  moc ne  okre śle nie,  ko ja rzo ne
czę sto  z praw dą  i uczci wo ścią.  Pod świa do mie  na ka zu je  ono  od nieść  się  do  praw dzi wej,
rze czy wi stej  war to ści,  któ ra  jest  po wszech nie  uzna wa na  i po pie ra na.  Or ga ny  uchwa la ją -
ce  stan dar dy  uży wa ją  cza sa mi  zwro tu  „war tość  go dzi wa”  w spo sób,  któ ry  nie  prze kła da
się  bez po śred nio  na  zro zu mia łą  spra woz daw czość  fi nan so wą,  co  po wo du je  pro ble my,
któ re  zo sta ły  wcze śniej  wspo mnia ne  (Ernst  & Young,  2005).  De fi ni cja  war to ści  go dzi wej
po da wa na  w stan dar dach  przez  RMSR3 utoż sa mia na  jest  w prak ty ce  z war to ścią  ryn ko -
wą,  co  po twier dza  na der  czę ste  uży wa nie  zwro tu  mark -to -mar ket,  czy li  „od nie sie nie  do
ce ny  ryn ko wej”  ja ko  sy no ni mu  „war to ści  go dzi wej”.  W sy tu acji  wy mia ny  han dlo wej  na
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3 RMSR  –  Ra da  Mię dzy na ro do wych  Stan dar dów  Ra chun ko wo ści  (RMSR,  ang.  IASB  –  In ter na tio -
nal Ac co un ting  Stan dards  Bo ard).wol nym  ryn ku  skład ni ków  ak ty wów,  moż na  ła two  okre ślić  war tość  go dzi wą,  wy ko rzy -
stać  ją  w spra woz da niu  fi nan so wym  i z pew no ścią  bę dzie  ona  zro zu mia ła  dla  sze ro kie -
go  krę gu  od bior ców  te go  spra woz da nia.  Jed nak  w przy pad ku  wie lu  środ ków  trwa łych,
któ re  po win ny  być  wy ce nia ne  we dług  war to ści  go dzi wej,  war to ści  ryn ko wej  po  pro stu  nie
ma.  Bar dzo  czę sto  są  one  spe cy ficz ne  dla  da nej  jed nost ki,  nie mal że  de dy ko wa ne  dla  jej
ro dza ju  dzia łal no ści  i nie  ma  moż li wo ści  ich  zby cia  po  zde mon to wa niu.  MSR  pró bu ją
roz wią zać  ten  pro blem  pro po nu jąc  za sto so wa nie  al ter na tyw nych  me tod  ma te ma tycz nych
w ce lu  okre śle nia  hi po te tycz nej  war to ści  ryn ko wej  ja ko  „war to ści  go dzi wej”.  W prak ty -
ce dzia  ła to tak, że na dla wie  lu środ  ków trwa  łych ko  niecz  na jest bar  dzo su  biek  tyw  na
oce na  war to ści  go dzi wej,  okre ślo na  w wy ni ku  pró by  od gad nię cia,  ja ka  by ła by  war tość
ryn ko wa,  gdy by  ist niał  ry nek.  Zbyt  czę sto  sza co wa nie  war to ści  opie ra  się  na  za ło że niach
do ko na nych  przez  me ne dże rów,  a do ty czą cych  przy szło ści  oraz  po le ga  na  za sto so wa niu
któ re goś  z mo de li  wy ce ny.  Zda niem  au dy to ra  z fir my  Ernst  & Young,  nie od po wied nie  jest
na zy wa nie  „war to ścią  go dzi wą”  w ten  spo sób  ob li czo nych  kwot,  po nie waż  zwrot  „war -
tość  go dzi wa”  im pli ku je  ist nie nie  ak tyw ne go  i płyn ne go  ryn ku  z do brze  po in for mo wa ny -
mi  na byw ca mi  i sprze daw ca mi  oraz  przej rzy sty mi  trans ak cja mi. 
Jak  w prak ty ce  wy glą da  bar dzo  czę sto  wy ce na  środ ków  trwa łych  do  war to ści  go dzi -
wych?  Czy  z po wo du  jej  hi po te tycz ne go  za bar wie nia  i su biek tyw ne go  cha rak te ru,  „war -
tość  go dzi wa”  nie  sta no wi  zbyt  czę sto  nad uży cia  lub  nie  na bie ra  zbyt  obie go we go  cha -
rak te ru?  Jak  czę sto  w prak ty ce  ist nie je  re al ne  za gro że nie  dla  usta lo nej  przez  nie za leż -
nych  rze czo znaw ców  war to ści  go dzi wej  uzna nia  jej  za  nie wia ry god ną,  a przez  to  za  nie -
przy dat ną  w spra woz da niu  fi nan so wym?  I w koń cu,  jak  na le ży  trak to wać  war tość  go dzi -
wą  w okre sie  kry zy su  fi nan so we go?
Pró ba  od po wie dzi  na  tak  po sta wio ne  py ta nia  nie  jest  moż li wa  bez  po sia da nia  prak -
tycz ne go  do świad cze nia  opar te go  na  ak tyw nym  udzia le  w pro ce sach  wy ce ny,  we ry fi ka -
cji  oraz  ak cep ta cji  wy ni ków  tych  wy cen  przez  au dy to rów  ba da ją cych  spra woz da nie  fi nan -
so we.  Naj lep szym  przy kła dem,  któ ry  moż na  wy ko rzy stać  do  od po wie dzi  na  za da ne  py -
ta nia  jest  dość  skom pli ko wa ny  pro ces  roz li cze nia  po łą cze nia  i uję cia  skut ków  te go  po łą -
cze nia  w skon so li do wa nym  spra woz da niu  fi nan so wym  gru py  ka pi ta ło wej.  Spo ty ka ne  jest
du że  nie zro zu mie nie  przez  me ne dże rów,  w szcze gól no ści  tych  nie ma ją cych  wie le  wspól -
ne go  z ra chun ko wo ścią,  róż ni cy  po mię dzy  war to ścią  środ ków  trwa łych  pre zen to wa nych
w spra woz da niach  jed nost ko wych  jed no stek  prze ję tych,  a ty mi,  któ re  są  pre zen to wa ne
w spra woz da niu  skon so li do wa nym.  Mo wa  tu taj  oczy wi ście  o prze ję ciach  do ko na nych
me to dą  na by cia,  któ ra  sta no wi  naj czę ściej  sto so wa ną  me to dę  roz li cze nia  po łą czeń.
Wdniu  ob ję cia  kon tro li  nad  prze ję ty mi  spół ka mi,  ko niecz ne  jest  do ko na nie  zgod nie  z art.
60  ust.  2  usta wy  o ra chun ko wo ści  wy ce ny  ak ty wów  net to  tych że  spół ek  prze ję tych.  Zgod -
nie z art. 44 b ust. 4 usta  wy o ra  chun  ko  wo  ści wy  ce  ny tej na  le  ży do  ko  nać w opar  ciu war  -
tość  go dzi wą,  któ ra  w tym  prze pi sie  jest  zde fi nio wa na  dla  po szcze gól nych  skład ni ków  ak -
ty wów  i zo bo wią zań.  O ile  w przy pad ku  znacz nej  czę ści  krót ko ter mi no wych  ak ty wów
i zo bo wią zań  moż li we  jest  wy ko rzy sta nie  dla  usta le nia  war to ści  go dzi wej  bie żą cych  war -
to ści  księ go wych  (na leż no ści,  re zer wy,  zo bo wią za nia  itp.),  to  w przy pad ku  ak ty wów  trwa -
łych  lub  zo bo wią zań  dłu go ter mi no wych  (w tym  re zerw)  mo że  wy stą pić  ko niecz ność  sko -
rzy sta nia  z usług  rze czo znaw cy,  któ ry  do ko na  wy ce ny  ta kich  ak ty wów  i zo bo wią zań.
Usta la nie  war to ści  go dzi wej  jest  nie kie dy  bar dzo  cza so chłon ne  oraz  wy ma ga  po nie sie nia
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niecz ne  jest  za pew nie nie  pra wi dło we go  za pro jek to wa nia  tych  prac,  za rów no  w za kre sie
sto so wa nych  me tod,  jak  i ter mi nu  wy ko na nia.  W opar ciu  o uzy ska ne  war to ści  go dzi we
ak ty wów  i zo bo wią zań  na stą pi  póź niej  ob li cze nie  war to ści  fir my  lub  ujem nej  war to ści  fir -
my  i do ko na nie  roz li cze nia  na by cia. Więk szość  firm  sto su jąc  wy tycz ne  art.  44  b  ust.  4  pkt
7  wy ko rzy stu je  prze pi sy  MSR,  z któ rych  wy ni ka  moż li wość  ko rzy sta nia  z usług  rze czo -
znaw ców  przy  wy ce nie  środ ków  trwa łych. Wta kiej  sy tu acji  moż na  za ry zy ko wać  stwier -
dze nie,  że  wy ce na  za so bów  ma jąt ko wych  we dług  war to ści  go dzi wej  przez  upraw nio nych
rze czo znaw ców,  to  „wy ce na  księ go wa  bez  udzia łu  księ go we go”  (Ha sik,  2007).  W tym
miej scu  na le ży  zwró cić  uwa gę  na  sfor mu ło wa nie  te go  prze pi su:  „war tość  wg  nie za leż nej
wy ce ny”,  któ ry  mo że  zo stać  zin ter pre to wa ny  w ten  spo sób,  że  ist nie je  do wol ność  w wy -
bo rze  me to dy,  a wy ce na  mo że  zo stać  do ko na na  przy  za sto so wa niu  jed nej  z ka te go rii  me -
to dy  ma jąt ko wej,  do cho do wej,  ryn ko wej,  mie sza nej  lub  spe cja li stycz nej.  Zgod nie  ze
Stan dar da mi  Za wo do wy mi  Rze czo znaw ców  Ma jąt ko wych,  rze czo znaw ca  ma jąt ko wy
wy ko nu je  swo ją  pra cę  w spo sób  obiek tyw ny  i nie za leż ny.  Po nie waż  brzmie nie  art.  60
usta wy  o ra chun ko wo ści  mó wi  wprost  o wy ce nie  ak ty wów  net to  wg  war to ści  go dzi wej,
trud no  uznać,  aby  po szcze gól ne  skład ni ki  tych  ak ty wów  by ły  wy ce nio ne  wg  war to ści  in -
nych  niż  go dzi we.  Po wsta je  więc  kwe stia  dla  kie row ni ka  jed nost ki,  któ ry  mu si  roz strzy -
gnąć  i przy jąć  na  sie bie  ry zy ko  oraz  od po wie dzial ność  za  de cy zję,  któ ra  je go  zda niem
war tość  naj le piej  od zwier cie dla  war tość  go dzi wą  wy ce nia nych  skład ni ków  ma jąt ku.  Po -
wo du je  to  póź niej sze  te ma ty  do  dys ku sji  z bie gły mi  re wi den ta mi,  któ rych  trud no  prze ko -
nać  do  ta kie go  po dej ścia  w szcze gól no ści,  gdy  kon so li do wa ne  jed nost ki  przyj mo wa ły
od mien ne  me to dy  wy ce ny  dla  ta kich  sa mych  lub  po dob nych  środ ków  trwa łych.
Po wo łu jąc  się  na  ist nie ją cą  prak ty kę,  moż na  za uwa żyć,  że  au dy to rzy  bar dzo  czę sto
wy ka zu ją  bar dzo  du żą  nie uf ność  do  przed sta wia nych  przez  jed nost ki  wy cen.  Ta  za sa da
ogra ni czo ne go  za ufa nia  wy ra ża  się  bar dzo  czę sto  dość  wy ra zi stą  pro po zy cją  au dy to ra
do ko na nia  we ry fi ka cji  przed ło żo nych  wy cen  lub  ko or dy na cji  pro ce su  do ko ny wa nia  tych
wy cen  przez  „za przy jaź nio ną”  spół kę  do rad czą,  oczy wi ście  za  do dat ko wym  wy na gro -
dze niem.  O ile  moż na  to  wy tłu ma czyć  dba ło ścią  o wia ry god ne  i rze tel ne  da ne,  to  na le -
ża ło by  się  za sta no wić  nad  tym,  w ja kim  stop niu  moż na  wpły nąć  na  su biek ty wizm  rze czo -
znaw cy  w osza co wa niu  war to ści  go dzi wej,  któ rym  jest  obar czo ny  wy nik  koń co wy  tej
wy ce ny.  Z pew no ścią  ła twiej  so bie  wy obra zić  ska lę  te go  su biek ty wi zmu,  ma jąc  świa do -
mość, ile zmien  nych jest bra  nych pod uwa  gę pod  czas wy  ce  ny przez rze  czo  znaw  cę. Fi  la  -
rem  każ dej  wy ce ny  są  jej  pod sta wy  sys te mo we,  do  któ rych  na le żą  Stan dar dy  Za wo do we
Rze czo znaw ców  Ma jąt ko wych  wy da ne  przez  Pol ską  Fe de ra cję  Sto wa rzy szeń  Rze czo -
znaw ców  Ma jąt ko wych,  ale  przede  wszyst kim  Po wszech ne  Kra jo we  Za sa dy  Wy ce ny
(PKZW),  obo wią zu ją ce  w cha rak te rze  stan dar dów  od  1  mar ca  2008  r.  obej mu ją ce  tzw.  no -
ty  in ter pre ta cyj ne,  któ ry mi  są  Kra jo we  Stan dar dy  Wy ce ny  Pod sta wo we  (KSWP)  oraz
Kra jo we  Stan dar dy  Wy ce ny  Spe cja li stycz ne  (KSWS).  No ty  te  za wie ra ją  opra co wa nia
o cha rak te rze  bar dziej  szcze gó ło wym  i wy ko rzy stu ją  po  ak tu ali za cji  re gu la cje  do tych -
cza so wych  stan dar dów,  a tak że  obej mu ją  no wą  pro ble ma ty kę  wy ce ny  mie nia  in ne go  niż
nie ru cho mo ści.  Uzu peł nie niem  norm  kra jo wych  są  Eu ro pej skie  Stan dar dy  Wy ce ny  (The
Eu ro pe an  Va lu ation  Stan dards,  EVS)  oraz  Mię dzy na ro do we  Stan dar dy  Wy ce ny  opu bli -
ko wa ne  przez  Mię dzy na ro do wy  Ko mi tet  Stan dar dów  Wy ce ny  (In ter na tio nal  Va lu ation
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56Stan dards  Co un cil),  któ re  za pew nia ją  rze czo znaw com  no we  zhar mo ni zo wa ne  po dej ście
do  wy cen  na  te re nie  ca łej  Eu ro py  w wa run kach  glo bal ne go,  fi nan so we go  kry zy su  i nie -
pew no ści  ryn ko wej.  Po nad to  w trak cie  wy cen  rze czo znaw ca  ma jąt ko wy  dzia ła  w opar -
ciu  o sze reg  ak tów  praw nych  sta no wią cych  pod sta wy  me to dycz ne  wy ce ny.  Moż na  tu taj
przy to czyć  na stę pu ją ce  prze pi sy:
1.  usta wa  z dnia  21.08.1997  r.  o go spo dar ce  nie ru cho mo ścia mi  (t.j.  Dz.U.  Nr  261,
poz. 2603 z dnia 30 li  sto  pa  da 2004 r. z późn. zm.).
2.  roz po rzą dze nie  Ra dy  Mi ni strów  z dnia  21.09.2004  r.  w spra wie  wy ce ny  nie ru cho -
mo ści  i spo rzą dza nia  ope ra tu  sza cun ko we go  (Dz.U.  Nr  207,  poz.  2109  z 22.09.
2004 r. z późn. zm.).
3. usta  wa z dnia 23.04.1964 r. Ko  deks Cy  wil  ny (Dz. U. Nr 16, poz. 93 z późn. zm.).
4. usta  wa z dnia 29 wrze  śnia 1994 r. o ra  chun  ko  wo  ści (t.j. Dz.U. z dnia 17.06.2002 r.
nr 76/2002 poz. 694 z późn. zm.).
5.  Mię dzy na ro do we  Stan dar dy  Spra woz daw czo ści  Fi nan so wej  (MSSF).
6.  Mię dzy na ro do we  Stan dar dy  Ra chun ko wo ści  (MSR).
7.  Kra jo we  Stan dar dy  Ra chun ko wo ści  (KSR).
Do dat ko wo  nie zbęd ne  trak cie  wy ce ny  są  tzw.  ma te ria ły  po moc ni cze,  któ re  mo gą  sta -
no wić:
•  ka ta lo gi  ce no twór cze,
•  da ne  ce no we  uzy ska ne  z ryn ku  gro ma dzo ne  suk ce syw nie  przez  rze czo znaw cę,
•  da ne  z miej sco wych  Urzę dów  Miast  do ty czą ce  za war tych  ak tów  no ta rial nych
w dro dze  trans ak cji  kup na -sprze da ży  nie ru cho mo ści  nie za bu do wa nych  i za bu do wa -
nych,
•  ana li zy  ryn ku  nie ru cho mo ści  sta no wią ce  ba zę  ce no wą,
•  pra sa  i li te ra tu ra  fa cho wa.
O ile  ma te ria ły  po moc ni cze  są  ob sza rem  swo bod nie  kształ to wa nym  i wy ko rzy sty wa -
nym  przez  rze czo znaw ców,  o ty le  pod sta wy  sys te mo we  i me to dycz ne  po win ny  być  in ter -
pre to wa ne  i sto so wa ne  w ta ki  sam  spo sób.  Je że li  do  ele men tów  wpły wa ją cych  na  efekt
koń co wy  wy ce ny  do rzu cić  pew ne  spe cy ficz ne  uwa run ko wa nia  zde fi nio wa ne  w do ku -
men tach  wią żą cych  jed nost kę  z rze czo znaw cą  (umo wa,  usta le nia  ze  spo tkań,  itp.)  ta kie,
jak:  da ty  wy ce ny,  za kres  wy ce ny,  do ku men ta cja  we wnętrz na,  za ło że nia  do ty czą ce  wy ko -
rzy sty wa nia  wy ce nia ne go  ma jąt ku  i in ne,  to  do pie ro  wi dać  jak  mo że  się  róż nić  efekt  koń -
co wy  wy ce ny  w za leż no ści  od  te go,  kto  i jak  ją  prze pro wa dzi. Aprze cież  za  każ dym  ra -
zem  efekt  koń co wy  tej  wy ce ny  mia no wa ny  bę dzie  jak  war tość  go dzi wa.  Czy  ta kim  ra zie
za sto so wa nie  okre śle nia  „war tość  go dzi wa”  nie  sta no wi  pew ne go  nad uży cia  al bo  nie  na -
bie ra  zbyt  obie go we go  cha rak te ru?  Od po wiedź  na  to  py ta nie  wy da ję  się  być  nie ste ty
twier dzą ca. Wra ca jąc  do  wspo mnia ne go  wcze śniej  przy kła du  do ty czą ce go  pro ces  roz li -
cze nia  po łą cze nia  i uję cia  skut ków  te go  po łą cze nia  w skon so li do wa nym  spra woz da niu  fi -
nan so wym  gru py  ka pi ta ło wej,  moż na  przy to czyć  na stę pu ją cy  rze czy wi sty  przy kład. 
W ce lu  przy go to wa nia  pierw sze go  skon so li do wa ne go  spra woz da nia  fi nan so we go
gru py  ka pi ta ło wej  kil ka na ście  spół ek  za leż nych  do ko ny wa ło  wy ce ny  swo ich  ak ty wów
net to  na  da tę  ob ję cia  kon tro li  przez  spół kę  do mi nu ją cą,  wy ko rzy stu jąc  do  te go  ce lu  nie -
za leż nych  rze czo znaw ców  ma jąt ko wych.  Mi mo,  że  wszyst kie  spół ki  by ły  przed sta wi cie -
la mi  tej  sa mej  bran ży  i po sia da ły  w du żym  stop niu  bar dzo  po dob ne  środ ki  trwa łe,  to
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cen  by ły  czę sto  znacz nie  roz bież ne.  Spo wo do wa ne  to  by ło  przede  wszyst kim  róż nią cym
się  spo so bem  prze pro wa dze nia  wy ce ny,  przy ję ty mi  za ło że nia mi  oraz  szcze gó ło wo ścią
pro ce su  wy ce ny. Wefek cie  sy tu acja  ta  zmu si ła  jed nost kę  do mi nu ją cą  do  za trud nie nia  do -
dat ko we go  do rad cy,  któ ry  peł nił  ro lę  ko or dy na to ra  wszyst kich  wy cen,  uspój nia ją ce go
za sa dy  przy ję te  w gru pie,  we ry fi ku ją ce go  po praw ność  do ko na nych  wy cen  i roz strzy ga -
ją ce go  w sy tu acji  po wsta ją cych  roz bież no ści.  Na  tle  te go  pro ce su  bar dzo  czę sto  po ja wia -
ło  się  py ta nie,  czy  wy ce na  środ ków  trwa łych  do  war to ści  go dzi wych  jest  wia ry god na,
sko ro  tak  bar dzo  mo że  się  róż nić. Wjed nej  ze  spół ek  du żej  gru py  ka pi ta ło wej  au dy tor  ba -
da ją cy  spra woz da nie  fi nan so we  za  2007  r.  za kwe stio no wał  roz li cze nie  po łą cze nia,  któ re
na stą pi ło  w 2004  r.  w za kre sie  usta le nia  war to ści  go dzi wej  środ ków  trwa łych  spół ek  prze -
ję tych,  któ ra  na stą pi ła  przy  za sto so wa niu  me to dy  alo ka cji  ka pi ta ło wej.  Zda niem  bie głe -
go  re wi den ta  me to da  ta  nie  jest  zgod na  z po wszech nie  sto so wa ny mi  po dej ścia mi  do  wy -
ce ny  nie ru cho mo ści  oraz  ma szyn  i urzą dzeń,  co  po wo du je,  że  usta lo na  war tość  go dzi wa
nie  jest  wia ry god na,  a za tem  nie  moż na  w tym  przy pad ku  mó wić  o war to ści  go dzi wej.
Wwy ni ku  sta no wi ska  bie głe go  re wi den ta  spół ka  prze pro wa dzi ła  po now nie  wy ce nę  war -
to ści  po cząt ko wej  środ ków  trwa łych  na  da tę  prze ję cia  i do ko na ła  od po wied nich  ko rekt
z te go  ty tu łu  ja ko  ko rek ty  błę dów  pod sta wo wych.  Z pew no ścią  nie  są  pro wa dzo ne  od po -
wied nie  sta ty sty ki,  ale  za wsze  w sy tu acji  za kwe stio no wa nia  wy cen  przez  bie głe go  re wi -
den ta  moż na  mó wić,  że  wy ce na  ta ka  jest  uzna na  za nie wia ry god ną,  a przez  to  za  nie przy -
dat ną. 
W trwa ją cym  ak tu al nie  kry zy sie  fi nan so wym  szcze gól nie  waż ne  jest,  aby  każ dy
uczest  nik ryn  ku miał peł  ny za  kres i rów  ny do  stęp do ryn  ku, w tym mię  dzy in  ny  mi do
rze tel nych  i od zwier cie dla ją cych  rze czy wi stość  ak tu al nych  war to ści  ma jąt ko wych.  Jed -
nak  wraz  z po głę bia ją cym  się  kry zy sem  fi nan so wym  i bes są  gieł do wą  co raz  czę ściej  po -
ja wia ją  się  kry tycz ne  gło sy  w kon tek ście  za sto so wa nia  war to ści  go dzi wej  ja ko  wy ce ny
bi lan so wej.  Z pew no ścią  bez sprzecz ne  jest  stwier dze nie,  że  w cza sach  bes sy  lub  hos sy
gieł do wej,  war to ści  ak ty wów  i zo bo wią zań  fi nan so wych  wy ce nia nych  we dług  war to ści
go dzi wej  (ryn ko wej)  pod da ne  są  znacz nym  fluk tu acjom  ce no wym.  Sto su jąc  na  dzień  bi -
lan so wy  war tość  go dzi wą,  jed nost ka  an ty cy pu je  i ujaw nia  przy szłe  ko rzy ści,  któ re  si łą
rze czy  obar czo ne  są  du żym  stop niem  nie pew no ści  wy ni ka ją cym  z ich  prze wi dy wa nej
war to ści  oraz  z te go,  że  war tość  go dzi wa  jest  w znacz nym  stop niu  ka te go rią  abs trak cyj -
ną,  wy ni ka ją ca  z osza co wa nia  trans ak cji  hi po te tycz nych,  ja kie  mo gły by  być  za war te  na
wa run kach  ryn ko wych,  nie  zaś  z fak tycz nie  do ko na nej  trans ak cji.  Prze są dza  to  o tym,  że
jest  ona  obar czo na  du żą  do zą  su biek ty wi zmu.  Dla  wie lu  osób  utoż sa mia ją cych  ra chun -
ko wość  (księ go wość)  z do kład no ścią,  dro bia zgo wo ścią  i skru pu lat no ścią  za sto so wa nie
war to ści  go dzi wej  w spra woz daw czo ści  fi nan so wej  jest  spo rym  za sko cze niem  –  nie  mó -
wiąc  szo kiem  (Ma ty szew ska,  2008). To  co  by ło  wcze śniej  bez po śred nią  przy czy ną  do ko -
na nia  zmia ny  w po wszech nie  sto so wa nej  i ak cep to wa nej  prak ty ce  księ go wej  opar tej  na
kon cep cji  hi sto rycz nej  (rze czy wi stej)  ce ny  na by cia,  po le ga ją cej  na  za stą pie niu  tej  kon cep -
cji  war to ścią  go dzi wą,  dzi siaj,  w cza sach  kry zy su  fi nan so we go  zda je  się  prze ma wiać  na
jej  nie ko rzyść.  Wów czas  ar gu men tem  by ły  dy na micz ne  zmia ny  w świa to wej  go spo dar -
ce,  a zwłasz cza  za cho dzą ce  na  ryn kach  fi nan so wych  nie od po wia da ją ce  du cho wi  cza su.
Dzi siaj  za czy na ją  się  dys ku sje,  czy  zbyt  dy na micz ne  zmia ny  to wa rzy szą ce  każ de mu  kry -
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nia  wy cen  do  war to ści  go dzi wych,  po nie waż  są  one  trud ne  do  we ry fi ka cji,  bar dzo  su -
biek tyw ne,  a za tem  trud no  je  uznać  za  wia ry god ne.
Za koń cze nie
Od kąd  ludz kość  za czę ła  wy ko rzy sty wać  ra chun ko wość  ja ko  na rzę dzie  po mia ru  i opi -
su  zda rzeń  go spo dar czych,  pierw szo pla no wą  ro lę  „straż ni ka  ja ko ści  po mia ru”  za wsze
od gry wa li  księ go wi.  W cza sach  kry zy su  fi nan so we go  ro la  ta  sta je  się  co raz  bar dziej  kar -
ko łom na,  tym  bar dziej,  że  dzi siaj  spra woz da nia  fi nan so we  sta no wią  swo isty  mo del  fi -
nan so wy  ba da nej  jed nost ki,  któ ry  re pre zen tu je  jej  za so by  i zo bo wią za nia  oraz  przy szłe
zmia ny  w nich  za cho dzą ce  wraz  z prze pły wa mi  fi nan so wy mi  (z oto cze niem  i we wnątrz
jed nost ki).  Zda niem  M.  Gmy tra sie wicz,  nie za leż nie  od  efek tów  prac  nad  war to ścią  go -
dzi wą,  do  hi sto rii  prze cho dzi  za sa da  ostroż no ści,  pod sta wo wy  pa ra dyg mat  ra chun ko wo -
ści  w za kre sie  wy ce ny,  któ ra  zo sta je  za stą pio na  za sa dą  war to ści  go dzi wej.  Ra chun ko -
wość XXI w. bę  dzie sta  wa  ła się co  raz więk  szym stop  niu ra  chun  kiem ex an  te, opar  tym na
pro ce du rach  pla ni stycz no -opty ma li za cyj nych  o cha rak te rze  pro ba bi li stycz nym. Wza kre -
sie  wszyst kich  ka te go rii  ma jąt ku  (ka pi ta łu)  pod mio tu  go spo da ru ją ce go  obo wią zy wać  bę -
dzie  (a wła ści wie  obo wią zu je)  za sa da  war to ści  go dzi wej  (Gmy tra sie wicz,  2009).  Ozna -
cza  to,  że  w co raz  więk szym  stop niu  zmniej szać  się  bę dzie  w ra chun ko wo ści  zna cze nie
za sa dy  kosz tu  hi sto rycz ne go  i za sa dy  re ali za cji.  Koszt  hi sto rycz ny  prze sta je  być  pod sta -
wo wą  za sa dą  wy ce ny  po zy cji  w spra woz da niu  fi nan so wym,  a sta je  się  tyl ko  jed ną  z moż -
li wych  za sad  wy ce ny.  Jed no cze śnie  moż na  za ob ser wo wać,  że  war tość  go dzi wa  za czy na
na bie rać  cha rak te ru  nad rzęd nej  za sa dy  wy ce ny  (Je zier ska,  2009). 
W ta kich  oko licz no ściach  za sa da  „prze wa gi  tre ści  eko no micz nej  nad  for mą”,  jak
i tzw.  klau zu la  ge ne ral na  true and fa  ir over  ri  de (nad rzęd no ści  wier ne go  i rze tel ne go  ob -
ra zu)  na bie ra  szcze gól ne go  zna cze nia.  Wier na  re pre zen ta cja  rze czy wi stych  fak tów  eko -
no micz nych  jest  jed nym  z naj waż niej szych  ele men tów  spra woz dań  fi nan so wych,  za war -
tych  w ra mach  kon cep tu al nych  mię dzy na ro do wej  spra woz daw czo ści  fi nan so wej  (Ja ru ga,
2007).  Kry zys  fi nan so wy  nie  sprzy ja  jed nak  wier no ści  tym  za sa dom  i ra chun ko wość  czę -
sto  wy my ka  się  spod  kon tro li  oraz  prze sta je  być  na rzę dziem  pre zen ta cji  wier ne go  i rze -
tel ne go  ob ra zu  fir my.  Roz ma itość  roz wią zań  da je  księ go wym  i za rzą dom  co raz  bar dziej
ogól ne,  ela stycz ne,  ale  i do wol ne  pod sta wy  ewi den cji  i spra woz daw czo ści,  co  nie  sprzy -
ja  za dość uczy nie nia  tra dy cyj nym  wy mo gom  ra chun ko wo ści  –  wia ry god no ści  z ela stycz -
no ścią.  Nie  moż na  po łą czyć  rze tel no ści  z ela stycz no ścią.  To  jest  sprzecz ne  z lo gi ką  (Ka -
me la -So wiń ska,  2007).  Po twier dza ją  to  spek ta ku lar ne  skan da le  księ go we,  któ rych  przy -
kła dem  by ły:  World Com,  En ron  czy  Co ne sco.  Czy  nie  na le ży  się  spo dzie wać  ko lej ne go
wiel kie go  skan da lu,  któ re go  głów ną  bo ha ter ką  bę dzie  war tość  go dzi wa?  Prze są dzo ne  już
jest,  że  ra chun ko wość  co raz  czę ściej  cha rak te ry zo wać  się  bę dzie  wiel ką  ela stycz no ścią,
w szcze gól no ści  u jed no stek  dzia ła ją cych  w ska li  glo bal nej,  gdzie  in no wa cyj ność  nie jed -
no krot nie  bę dzie  je dy nym  spo so bem  zwal cze nia  kon ku ren cji  i za gwa ran to wa nia  do mi nu -
ją cej  po zy cji  na  ryn ku  (Wiatr,  Ku rek,  Bed na rek,  2008).
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go wych  bę dzie  sta wać  się  co raz  czę ściej  pro ble ma tycz na  w związ ku  z do pusz cze niem
do  pro ce dur  księ go wych  in ży nie rii  fi nan so wej,  wy ra ża ją cej  się  róż ne go  ro dza ju  es ty ma -
cja mi  i sza cun ka mi  wy ko rzy sty wa ny mi  przy  sza co wa niu  war to ści  go dzi wej.  Na le ży  zgo -
dzić  się  z po glą dem,  że  nie  ist nie je  uni wer sal na  i naj lep sza  me to da  wy ce ny,  któ rej  za sto -
so wa nie  w każ dych  wa run kach  gwa ran tu je  mi ni ma li za cję  błę du  osza co wa nia  war to ści
eko no micz nej.  Mi ni ma li za cja  te go  błę du  moż li wa  jest  tyl ko  po przez  do bór  me to dy  ade -
kwat nej  do  wa run ków  eko no micz nych,  a za tem  głów ny  cię żar  od po wie dzial no ści  za  pre -
zen ta cję  sy tu acji  jed nost ki  go spo dar czej  spo czy wa  na  oso bach  od po wie dzial nych  za  jej
ra chun ko wość,  a nie  twór ca  stan dar dów  (Wój to wicz,  2009).
Te za,  iż  współ cze sna  spra woz daw czość  fi nan so wa  emi to wać  bę dzie  pro spek tyw ne  in -
for ma cje  o sta nie  ma jąt ko wym  i do ko na niach  jed nost ki  go spo dar czej  (tra dy cyj ne  ba zy  da -
nych  wzbo ga ca ne  są  o da ne  sza cun ko we  i in ten cjo nal ne  ocze ki wa nie)  zna la zła  już  swo -
je  po twier dze nie(Gmy tra sie wicz,  2007).
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Fixed Assets Fair Value and Historical Value – Practical Problems with
Implementation and Interpretation
Summary
The article presents practical problems with implementation of fixed assets fair value
during the acquisition processes. This has influence on the financial statements making
and their research by accouters and auditors. In the article, the author would like to find
the solution, how the fair value can be used on valuation of fixed assets and which method
of it is better during the financial crisis period.
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